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ABSTRACT 
 
This study aims to determine the effect of financial ratios on stock returns 
of companies listed on the Jakarta Islamic Index (JII) during the 2013-2017 
period. The financial ratios studied are the Book to Market ratio (BM) and Return 
On Equity (ROE). 
The population in this study are companies registered in the Jakarta 
Islamic Index (JII) during the 2013-2017 period. The research sample of 14 
Jakarta Islamic Index (JII) companies were obtained by purposive sampling 
technique and panel data regression analysis. Data collection techniques used 
were documentation and processed using eviews 10 application. 
The results of the research that have been done show that the Book to 
Market ratio affects stock returns. While Return on Equity has no effect on stock 
returns. 
  
Keywords: Book to Market (BM), Return On Equity (ROE), Stock Return 
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ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan 
terhadap return saham perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 
selama periode 2013-2017. Rasio keuangan yang diteliti yaitu Book to Market 
ratio (BM) dan Return On Equity (ROE).  
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index (JII)  selama periode 2013-2017. Sampel penelitian sebanyak 14 
perusahaan Jakarta Islamic Index (JII) yang diperoleh dengan teknik purposive 
sampling dan analisis regresi data panel. Teknik pengumpulan data yang 
digunakan adalah dokumentas dan diolah menggunakan aplikasi eviews 10. 
Hasil dari penelitian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa Book to 
Market ratio berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan Return On Equity 
tidak memiliki pengaruh terhadap return saham. 
  
Kata kunci: Book to Market (BM), Return On Equity (ROE), Return saham 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Investasi pada hakikatnya merupakan penempatan sejumlah dana pada saat 
ini harapan untuk  memperoleh keuntungan di masa mendatang (Halim, 2015:4). 
Umumnya investasi dibedakan menjadi dua, yaitu: investasi pada aset-aset 
finansial (financial assets) dan investasi pada aset-aset riil (real assets). Investasi 
pada aset-aset finansial dilakukan di pasar uang, misalnya berupa sertifikat 
deposito, commercial paper, surat berharga pasar uang, dan lainnya. Investasi 
dapat juga dilakukan di pasar modal, misalnya berupa saham, obligasi, waran, 
opsi, dan lain-lain. Sedangkan investasi pada aset-aset riil dapat berbentuk 
pembelian aset produktif, pendirian pabrik, pembukaan pertambangan, 
pembukaan perkebunan dan lainnya (Halim, 2015:5). 
Salah satu Indeks Saham yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah 
Jakarta Islamic Index. Selama ini, investasi Syariah di pasar modal Indonesia 
identik dengan Jakarta Islamic Index (JII) yang hanya tersiri dari 30 saham 
Syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Saham syariah yang menjadi 
konstituen JII terdiri dari 30 saham yang merupakan saham-saham syariah paling 
likuid dan memiliki kapitalisasi pasar yang besar. BEI melakukan review JII 
setiap 6 bulan, yang disesuaikan dengan periode penerbitan DES oleh Bapepam & 
LK. Setelah dilakukan penyeleksian saham syariah oleh Bapepam & LK yang 
dituangkan ke dalam DES, BEI melakukan proses seleksi lanjutan yang
2 
 
 
 
didasarkan kepada kinerja perdagangannya. Perkembangan saham Syariah 
menunjukkan hal positif, terlihat dari jumlah saham yang semakin banyak. Di 
tahun 2009 dalam Daftar Efek Syariah (DES) terdapat 199 saham dan pada tahun 
2013 terdapat 321 saham (Kasmir, 2014: 76). 
Dalam melakukan investasi, investor pasti memiliki tujuan yakni untuk 
mendapatkan return yang mereka harapkan. Return dapat dibagi menjadi dua, 
yaitu dividen dan capital gain. Ada investor yang ingin mendapat keuntungan 
jangka panjang dengan memperoleh deviden, sehingga para investor tersebut 
tidak terlalu menghiraukan perubahan fluktuasi yang terjadi di pasar modal 
melainkan melihat laporan keuangan perusahaan tersebut. Namun ada juga 
investor yang ingin mendapatkan keuntungan dalam jangka pendek yang dapat 
diperoleh dengan mendapatkan capital gain atau selisih harga jual dengan harga 
beli, sehingga investor yang memiliki tujuan seperti ini selalu melihat 
perkembangan fluktuasi yang terdapat dipasar modal.  
Bagi calon investor yang rasional keputusan investasi saham harus 
didahului oleh suatu proses analisis terhadap faktor-faktor yang diperkirakan akan 
mempengaruhi return saham. Analisis tersebut adalah analisis teknikal dan 
fundamental. Analisis teknikal adalah teknik untuk memprediksi arah pergerakan 
harga saham dan indikator pasar saham lainnya berdasarkan pada data historis 
seperti informasi harga. (Tandelilin, 2010:392). Analisis fundamental adalah 
analisis untuk menghitung nilai intrinsik saham. 
Salah satu yang harus diperhatikan investor yaitu nilai buku per lembar 
saham terhadap nilai pasar saham yang biasa disebut Book to Market Ratio. Book 
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to Market ratio merupakan perbandingan antara nilai buku saham suatu 
perusahaan dengan nilai pasarnya. Pengukuran berdasarkan Book to Market ratio 
dapat dijadikan indikator oleh investor apakah perusahaan sedang dalam kondisi 
bagus dan bagaimana kinerja dari perusahaan atau mengukur apakah perusahaan 
dalam kondisi undervalue atau overvalue. Dari Book to Market ratio yang tinggi 
memiliki makna dan berindikasi bahwa pasar menghargai perusahaan relatif lebih 
rendah daripada nilai buku perusahaan (Husein: 2015).  
Book to Market ratio merupakan rasio yang sering digunakan dalam 
menganalisis besarnya keuntungan dari saham. Penjelasan ini didukung oleh 
penelitian dari Ferhat Husein dan Mohammad Kholiq Mahfud (2015) yang 
menyatakan bahwa Book to Market ratio (BM) mempunyai pengaruh yang 
gignifikan terhadap return saham. Sejalan dengan penelitianj Nur Mahfudh 
Febriansyah, Ronny Malavia Mardani dan Ahmad Agus Priyono (2015). Namun 
berbeda dengan hasil penelitian Hadi Ismanto (2011) yang menyatakan bahwa 
Book to Market ratio (BM) tidak berpengaruh terhadap return saham. Penelitian 
dari Willian (2013) dan Dwi (2012) juga menunjukka bahwa Book to Market ratio 
berpengaruh secara negatif signifikan terhadap return saham. 
Faktor lain yang dapat memperkirakan return saham adalah profitabilitas, 
untuk melakukan analisis profitabilitas, dalam penelitian ini penulis menggunakan 
indikator Return On Equity (ROE). Return on equity (ROE) juga merupakan salah 
satu pertimbangan investor dalam berinvestasi. Return on equity (ROE) adalah 
rasio profitabilitas yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memberi 
keuntungan bagi pemegang saham biasa  (pemilik modal) dengan menunjukkan 
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persentase laba bersih yang tersedia untuk modal pemegang saham yang telah 
digunakan perusahaan. Return on equity (ROE) merupakan perbandingan antara 
laba bersih suatu emiten dengan modal sendiri (Harahap, 2007:156). ROE yang 
tinggi mencerminkan bahwa perusahaan berhasil menghasilkan keuntungan dari 
modalnya sendiri. Peningkatan ROE akan ikut mendongkrak nilai jual perusahaan 
yang berimbas pada harga saham, sehingga hal ini berkorelasi dengan 
peningkatan return saham. Arta (2013) menyatakan bahwa semakin tinggi ROE 
berarti laba bersih yang diperoleh semakin besar. Pembayaran dividen kepada 
para pemegang saham tentu akan bertambah besar sehingga terjadi kenaikan 
return saham.   
Kemampuan perusahaan menghasilkan laba bermodalkan ekuitas atau 
Return On Equity (ROE) seringkali dijadikan acuan bagi investor sebelum 
memilih saham yang menarik. Namun dari beberapa analisis menyebutkan bahwa 
tidak semua saham dengan ROE yang tinggi pantas untuk dijadikan pilihan 
berinvestasi (kontan.co.id) 
Apabila ROE rendah, maka mencerminkan perolehan laba bersih 
perusahaan yang rendah pula. Ini berakibat pada saham perusahaan yang kurang 
diminati oleh investor yang sebagai akibat pembagian dividen yang lebih rendah. 
Sehingga minat investor atas saham tersebut berkurang sehingga otomatis akan 
mempengaruhi return saham. Keadaan ini akan berpengaruh terhadap penurunan 
return saham perusahaan. Terdapat hubungan yang searah (positif) antara ROE 
dengan return saham. Penjelasan ini didukung oleh penelitiian dari Yeye dan Tri 
(2011), Wang (2012), Olowoniyi dan Ojenike (2012), dan Kabajeh et al (2012) 
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yang memperoleh hasil penelitian bahwa ROE berpengaruh positif terhadap 
return saham.Berbeda dengan penelitan yang dilakukan oleh Wahyuni, dkk 
(2013), menemukan bahwa ROE menunjukan tidak berpengaruh terhadap return 
saham.  
Penelitian tentang return saham telah banyak dilakukan oleh beberapa 
peneliti ini mengalami ketidaksamaan dalam hasil penelitiannya. Oleh sebab itu 
peneliti memutuskan untuk meneliti kembali mengenai Book To Market ratio dan 
Return On Equity terhadap return saham untuk mengklarifikasi kembali hasil 
penelitian sebelumnya. Dalam penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan 
Jakarta Islamic Index (JII). Penelitian ini dilakukan di perusahaan Jakarta Islamic 
Index (JII). Berikut data pergerakaan return saham perusahaan: 
Gambar 1.1 
Pergerakan Return Saham Jakarta Islamic Index (JII) 
 
   Sumber: idx.com 
Dari grafik dilihat bahwa pergerakan return saham Jakarta Islamic Index 
(JII) berfluktuasi setiap tahunnya. Bahkan jika dilihat hampir semua perusahaan di 
Jakarta Islamic Index (JII) dari tahun ke tahun  mengalami penurunan retun 
saham. Sehingga peneliti ingin melihat faktor yang mempengaruhi fluktuasi dari 
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return saham Jakarta Islamic Index (JII). Apakah yang mempengaruhi adalah 
Book To Market dan Return On Equity. Berdasarkan  pemaparan latar belakang 
diatas, peneliti mengambil judul “ PENGARUH BOOK TO MARKET RATIO 
DAN RETURN ON EQUITY TERHADAP RETURN SAHAM PADA 
TERDAFTAR DI JII ”. 
 
1.2. Identifikasi Masalah 
Untuk memperjelas fokus penelitian sekaligus sebagai batasan objek 
penelitian, maka identifikasi masalah berfokus pada hal-hal sebagai berikut: 
1.2.1. Adanya perbedaan hasil penelitian yang telah dilakukan pada peneliti 
terdahulu mengenai Book to Market (BM) dan Return On Equity (ROE) 
yang berpengaruh terhadap return saham. 
1.2.2. Adanya fluktuasi return saham tahun 2013-2017 menyebabkan sulitnya 
memprediksi prospek perusahaan di masa yang akan datang. 
1.2.3. Usaha dari saham perusahaan Jakarta Islamic Index (JII) untuk 
meningkatkan kepercayaan investor dalam melakukan investasi pada 
saham yang berbasis syariah dan memberikan manfaat bagi pemodal. 
 
1.3. Batasan Masalah 
Batasan masalah dibuat agar penulisan karya ilmiah tidak menyimpang 
dari tujuan penelitian. Batasan penelitian ini antara lain: 
1. Pembahasannya berada pada ruang lingkup bagaimana Book To Market 
ratio (BM) dan Return On Equity (ROE) mempengaruhi return saham. 
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2. Subyek yang digunakan pada penelitian adalah perusahaan yang 
menerbitkan saham yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 
2013-2017. 
 
1.4. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian yang terdapat pada latar belakang diatas, maka dapat 
di susun beberapa rumusan masalah dari penelitian yang dilakukan. Rumusan 
permasalahan dalam penelitian ini adalah : 
1. Apakah Book To Market ratio (BM) berpengaruh terhadap return saham? 
2. Apakah return on equity (ROE) berpengaruh terhadap return saham? 
 
1.5. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan pada rumusan masalah yang sudah di susun, maka tujuan 
penelitian yang ingin di capai adalah : 
1. Untuk mengetahui pengaruh Book To Market ratio (BM) terhadap return 
saham. 
2. Untuk mengetahui pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap return 
saham. 
 
1.6. Manfaat Penelitian 
Hasil dari penelitian yang akan dilakukan di harapkan dapat memberikan 
manfaat untuk: 
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1. Manfaat Teoritis 
Secara teoritis penelitian ini diharapkan mampu memberikan masukan 
tentang ilmu pengetahuan manajemen keuangan khususnya yang berkaitan dengan 
Book To Market ratio (BM), Return On Equity (ROE) dan return saham. 
2. Manfaat Praktis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi beberapa 
pihak berikut ini: 
a. Bagi investor dan kreditur 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan positif bagi para 
investor dan kreditur akan pentingnya pemahaman mengenai informasi 
keuangan perusahaan khususnya Book To Market ratio (BM), Return On 
Equity (ROE) dan return saham. 
b. Bagi Perusahaan 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan masukan bagi 
perusahaan terkait. Selain itu juga diharapkan dapat menjadi acuan dalam 
pengambilan keputusan di masa yang akan datang. 
c. Bagi peneliti selanjutnya 
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan dan 
perbandingan bagi peneliti selanjutnya yang akan mengadakan penelitian 
mengenai Book To Market ratio (BM), Return On Equity (ROE) dan return 
saham. 
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1.7. Jadwal Penelitian 
Terlampir di lampiran. 
 
1.8. Sistematika Penulisan Penelitian  
Sistematika penulisan dalam penelitian ini disajikan untuk memberikan 
gambaran keseluruhan isi penelitian. Adapun sistematika penulisan yang terdapat 
dalam penelitian ini terdiri dari lima bab, antara lain: 
BAB I   PENDAHULUAN 
Pada bab ini menjelaskan tentang latar belakang masalah, 
identifikasi masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan 
penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan penelitian. 
BAB II  LANDASAN TEORI 
Bab ini membahas mengenai teori-teori yang melandasi penelitian 
dan menjadi dasar acuan teori yang relevan untuk menganalisis 
penelitian serta penelitian sebelumnya. Terdiri dari kajian teori, 
penelitian terdahulu, kerangka pemikiran penelitian serta hipotesis. 
BAB III  METODE PENELITIAN 
Pada bab ini menjelaskan tentang waktu dan wilayah penelitian, 
jenis penelitian, populasi sampel dan teknik pengambilan sampel, 
data dan sumber data, teknik pengumpulan data, variabel 
penelitian, definisi operasional variabel, dan teknik analisis data. 
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BAB IV  ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi uraian mengenai gambaran secara umum atas objek 
penelitian, pengujian dan hasil analisis data, serta pembahasan hasil 
analisis data. 
 
BAB V  PENUTUP 
Pada bab ini berisi tentang kesimpulan dari hasil penelitian yang 
telah dibahas pada bab-bab sebelumnya, keterbatasan penelitian 
dan saran untuk pengembangan penelitian lebih lanjut berdasarkan 
hasil penelitian tersebut. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Return Saham 
Tujuan keuangan dalam perusahaan adalah untuk memaksimalkan nilai 
dalam perusahaan. Phardono dan Christiawan (2004) dalam Alexander (2010) 
menyatakan tujuan ini bisa menyebabkan konflik antara pemilik perusahaan 
dengan kreditur, jika perusahaan menikmati laba yang besar, nilai pasar saham 
(dana pemilik) akan meningkat, sementara nilai hutang (dana kreditur) tidak 
berpengaruh. Jadi dengan demikian nilai saham merupakan alat ukur yang tepat 
untuk  mengukur efektivitas dari perusahaan, dengan berarti memaksimumkan 
kekayaan pemegang saham. 
Investasi pada pasar modal adalah investasi yang bersifat jangka pendek. 
Ini di lihat return (pengembalian) yang diukur dengan capital gain (Fahmi, 2014: 
278). Dalam dunia investasi, return atau imbal hasil diartikan sebagai hasil 
keuntungan atau kerugian yang diperoleh investor dari kegiatan investasinya, oleh 
karena itu sudah menjadi hal umum bagi investor bahwa tujuan berinvestasi yaitu 
memaksimalkan return tersebut (Halim, 2015:25). Tandelilin (2010) menyatakan 
bahwa, return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi 
dan merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung risiko yang 
dihadapinya. Return dapat dikelompokkan menjadi dua, yaitu realisasi (relized 
return) dan return ekspektasi (expected return). 
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Hartono (2007:109) menyatakan return dapat berupa tingkat 
pengembalian realisasi yang sudah terjadi atau tingkat pengembalian ekspektasi 
yang belum terjadi tapi yang diharapkan akan terjadi di masa mendatang. Fahmi 
(2014:151) mengartikan return adalah keuntungan yang diperoleh oleh 
perusahaan, individu dan instusi dari hasil kebijakan investasi yang dilakukan. 
Dalam berinvestasi seorang investor mengharapkan expected return, expected 
return adalah keuntungan yang diharapkan oleh seorang investor di kemudian hari 
terhadap sejumlah dana yang telah ditempatkannya (Fahmi, 2014:152). Untuk 
mengetahui untung rugi dalam investasi perlu mengetahui capital gain, capital 
gain merupakan selisih untung (rugi) dari harga investasi sekarang relatif dengan 
harga periode yang lalu. Jika harga investasi sekarang lebih tinggi dan harga 
investasi periode ini berarti terjadi keuntungan modal (capital gain), apabila 
sebaliknya maka terjadi kerugian modal (capital loss), (Hartono, 2007:110). 
Dalam Al-Qur’an surat Al-Qashash ayat 77 menjelaskan tentang 
keuntungan, dalam hal ini return saham, yaitu: 
 ِإ ُهَّللا َنَسْحَأ اَمَك ْنِسْحَأَو اَي ْن ُّدلا َنِم َكَبيِصَن َسْن َت لاَو ََةرِخلآا َرا َّدلا ُهَّللا َكَاتآ اَميِف ِغَت ْباَو ِغْب َت لاَو َكَْيل
 َنيِدِسْفُمْلا ُّب ُِيُ لا َهَّللا َّنِإ ِضْرلأا فِ َداَسَفْلا 
 
Artinya: 
“Dan carilah pada apa yang telah dianugerahkan Allah kepadamu 
(kebahagiaan) negeri akhirat, dan janganlah kamu melupakan kebahagiaanmu 
dari (kenikmatan) duniawi dan berbuat baiklah (kepada orang lain) sebagaimana 
Allah telah berbuat baik, kepadamu, dan janganlah kamu berbuat kerusakan di 
(muka) bumi. Sesungguhnya Allah tidak menyukai orang-orang yang berbuat 
kerusakan”. 
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Di dalam tafsir ibnu katsir dijelaskan bahwa maksud ayat di atas adalah 
gunakanlah harta yang berlimpah dan nikmat yang bergelimang sebagai karunia 
Allah kepadamu untuk bekal ketaatan kepada Tuhanmu dan mendekatkan diri 
kepada-Nya dengan mengerjakan berbagai amal pendekatan diri kepada-Nya, dan 
dengannya kamu akan memperoleh pahala di dunia dan di akhirat.  
Selain itu mengenai return juga diterangkan dalam hadits Nabi yang 
berbunyi: “Carilah kebahagiaa (mencari harta sebanyak-banyaknya) di dunia 
seakan-akan engkau akan hidup selamanya. Dan beribadahlah kamu setiap saat 
seakan-akan engkau akan mati esok hari”. Dikuatkan pula oleh sebuah hadist 
hasan yaitu. Rasulullah bersabdanyang artinya: “Penghasilan atau keuntungan 
adalah imbalan atas kesiapan menanggung kerugian.” (HR. Ahmad, Abu Daud, 
At-Tirmidzi).  
Dari Al-Qur’an dan hadist telah jelas bahwa umat manusia dianjurkan 
untuk mencari keuntungan, dalam hal ini diperoleh atas sebuah investasi saham 
meskipun menanggung risiko. Harga saham cenderung mengikuti naik turunnya 
besar dividen yang dibayarkan, (Halim, 2015:20). Ada kecenderungan harga 
saham akan naik jika ada pengumuman kenaikkan dividen, dan harga saham akan 
turun jika ada pengumuman penurunan dividen. Dividen itu sendiri tidak 
menyebabkan (penurunan) harga saham secara langsung, tetapi memberikan 
pengaruh terhadap prospek perusahaan, yang ditujukkan oleh meningkatnya 
(menurunnya) dividen yang dibayarkan, yang menyebabkan perubahan saham. 
Teori tersebut kemudian dikenal dengan teori signal atau isi informasi dividen. 
Menurut teori ini, dividen mempunyai kandungan informasi, yaitu prospek 
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perusahaan di masa mendatang. Prinsip signaling menjelaskan bahwa tindakan 
suatu perusahaan menaikkan pembayaran dividen per lembar saham dapat di 
pandang oleh investor sebagai perusahaan memiliki keyakinan yang tinggi pada 
kondisi keuangan perusahaan dimasa mendatang. 
Return adalah hasil yang diperoleh dari investasi dengan cara menghitung 
selisih harga saham periode berjalan dengan periode sebelumnya dengan 
mengabaikan deviden, maka dapat ditulis rumus (Ross et al, 2003:238). 
Return (
       
    
)       
Dimana:  Pt = Harga saham pada periode t 
       = Harga saham pada periode t-1 
 
2.1.2. Teori Signalling 
Teori signall merupakan teori yang membahas mengenai bagaimana 
signal-signal tentang keberhasilan atau kegagalan manajemen tersebut 
disampaikan kepada investor. Signal yang disampaikan oleh manajemen biasanya 
berupa laporan keuangan yang berfungsi untuk mengetahui apakah manajemen 
telah melaksanakan sesuai dengan kontraknya atau belum (Widyawati, 2012 
dalam Gunawan, 2014). Definisi yang lain menurut (Fahmi, 2014) signalling 
theoryi) adalah teori yang melihat pada tanda-tanda tentang kondisi yang 
menggambarkan suatu perusahaan. 
Menurut Brigham dan Houstan (2011) dalam Parwati and Sudiartha, 
(2016) teori signal merupakan suatu tindakan yang diambil oleh manajemen suatu 
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perusahaan memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen 
menilai prospek perusahaan tersebut. Perusahaan dengan prospek yang sangat 
cerah lebih memilih untuk tidak melakukan pendanaan melalui penawaran saham 
baru, sementara perusahaan dengan prospek buruk memang menyukai pendanaan 
dengan ekuitas luar. 
Perusahaan yang mengalami pertumbuhan baik dalam dunia industri sertaa 
menghasilkan pendapatan yang tinggi, akan memberikan sinyal kepada pasar 
dengan mempubliasikan laporan keuangannya untuk dapat menarik para investor 
dalam menginvestasikan dananya kepada perusahaan. Dengan adanya sinyal 
positif yang di berikan oleh perusahaan ke pasar, hal itu akan memberikan 
keyakinan dan kepercayaan bagi investor untuk memperoleh return saham yang 
baik pula dari perusahaan (Gunawan,2014). 
Teori ini menjelaskan bahwa laporan keuangan yang baik merupakan 
sinyal atau tanda baha perusahaan juga telah beroperasi dengan baik. Sinyal yang 
baik akan direspon dengan baik oleh pihak lain. Pengumuman yang 
dipublikasikan merupakan suatu sinyal yang dapat diberikan kepada investor 
untuk melakukan penanaman modal berinvestasi. Informasi yang diterima oleh 
para investor diharapkan akan mengandung sebuah reaksi pasar yang akan 
menentukan apakah reaksi tersebut akan menjadi sinyal yang buruk bagi para 
perusahaan (Jogiyanto, 2009). 
Teori juga mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah 
perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal 
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tersebut berupa informasi mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik ataupun 
pihak yang berkepentingan (Susilowati dan Turyanto, 2011). 
Sinyal yang diberikan dapat juga dilakukan melalui pengungkapan 
informasi akutansi seperti laporan keuangan, laporan apa yang sudah dilakukan 
oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik, atau bahkan dapat 
berupa promosi serta informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut 
lebih baik dari pada perusahaan lain. (Susilowati dan Turyanto, 2011). 
 
2.1.3. Analisis Sekuritas 
Analisis sekuritas dapat digunakan untuk memprediksi harga saham yang 
akan datang. Analisis sekuritas ini sangat penting bagi para investor untuk 
melakukan penilaian saham yang memiliki prospek bagus di masa yang akan 
datang, selain itu analisis sekuritas juga berguna bagi investor untuk menentukan 
membeli atau menjual saham. Menurut Husnan (2005) teknik analisis yang 
digunakan dalam penilaian harga saham ada dua, yaitu analisis fundamental dan 
analisis teknikal. 
2.1.3.1. Analisis Fundamental (Fundamental Analysis) 
Menurut Husnan (2005) analisis fundamental adalah teknik yang 
mencoba memperkirakan harga saham di masa yang akan datang dengan cara 
mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham di 
masa yang akan datang, dan menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut 
sehingga diperoleh taksiran harga saham. Analisis fundamental mempelajari 
aspek-aspek fundamental seperti penjualan, pertumbuhan penjualan, kebijakan 
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dividen, kekayaan, biaya, dan evaluasi manajemen perusahaan yang diperkirakan 
akan mempengaruhi harga saham. 
Analisis fundamental dalam penelitian ini difokuskan pada kinerja 
keuangan perusahaan. Kinerja keuangan akan menunjukan prestasi perusahaan, 
jika kinerja keuangan perusahaan bagus maka akan berpengaruh positif terhadap 
harga saham perusahaan tersebut dan sebaliknya. Dimana dari kinerja keuangan 
perusahaan akan didapat informasi berupa laporan keuangan yang akan dianalisis 
guna memprediksi harga saham yang akan datang. Dari laporan keuangan 
perusahaan akan diperoleh informasi yang digunakan untuk menganalisis rasio 
keuangan. Melalui analisis rasio keuangan akan diperoleh gambaran kondisi 
keuangan perusahaan dan hasil operasional yang telah dicapai perusahaan 
tersebut. Jadi dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini mencoba untuk 
mengangkat pengaruh rasio-rasio keuangan perusahaan terhadap harga saham 
perusahaan tersebut. 
2.1.3.2. Analisis Teknikal (Technical Analysis) 
Husnan (2005) analisis teknikal merupakan upaya untuk 
memperkirakan harga saham (kondisi pasar) dengan mengamati perubahan harga 
saham tersebut (kondisi pasar) di waktu yang lalu. Pemikiran yang mendasari 
analisis tersebut adalah harga saham mencerminkan informasi yang relevan, 
bahwa informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga di waktu yang lalu, 
dan perubahan 
harga saham akan mempunyai pola tertentu dan pola tersebut akan berulang. 
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2.1.4. Book To Market Ratio (BM) 
Book to market ratio merupakan cerminan dari nilai perusahaan yang 
dilihat dari kekayaan bersih perusahaan (seluruh aset dikurangi hutang dan 
kewajiban perusahaan) dibagi dengan jumlah lembar saham yang beredar. 
Pengukuran berdasarkan Book to Market ratio dapat dijadikan indikator oleh 
investor apakah perusahaan sedang dalam kondisi bagus dan bagaimana kinerja 
dari perusahaan. Book to Market ratio dihitung dengan membagi equity per share 
dengan harga penutupan akhir tahun (bulan Desember). Robert Ang (1997) 
menyatakan bahwa rasio book to market ratio merupakan rasio yang digunakan 
sebagai indikator untuk mengukur  kinerja perusahaan melalui harga pasarnya, 
semakin rendah rasio ini  menandakan semakin tinggi perusahaan dinilai oleh para 
investor.  
Nilai  pasar ditentukan oleh permintaan dan atau penawaran saham yang  
bersangkutan di bursa. Sedangkan nilai buku mencerminkan aktiva bersih yang 
dimiliki oleh pemegang saham dalam setiap lembar saham yang dimilikinya. 
Perusahaan yang memiliki rasio book to market ratio di bawah satu, menunjukkan 
bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Fama dan French (1992) 
menyatakan nilai Book to Market ratio yang tinggi menunjukkan bahwa 
perusahaan memiliki kinerja buruk dan cenderung mengalami kesulitan keuangan 
(financial distress) atau  mempunyai prospek yang kurang baik. 
Book to market ratio merupakan rasio yang sering digunakan dalam 
menganalisis besarnya keuntungan dari saham. Beberapa alasan investor 
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menggunakan book to market di dalam menganalisis investasi antara lain (Fitriati, 
2002): 
1. Book value memberikan pengukuran yang relatif stabil, untuk dibandingkan 
dengan market price. Untuk investor yang tidak mempercayai estimasi 
discounted cash flow, book value dapat menjadi benchmark dalam 
memperbandingkan dengan market price.  
2. Karena standar akuntansi yang hampir sama pada setiap perusahaan, book to 
market bisa dikomparasikan dengan perusahaan lain yang berada pada satu 
sektor, untuk mengetahui apakah perusahaan tersebut masih undervalue atau 
sudah overvalue.  
3. Perusahaan dengan earnings negatif, sehingga tidak bisa dinilai dengan 
menggunakan earning price ratio, dapat dievaluasi dengan menggunakan 
book to market ratio. Perusahaan yang mempunyai book value negatif, lebih 
sedikit daripada perusahaan yang mempunyai earnings negatif.  
Rasio ini untuk mengetahui seberapa besar harga saham yang ada di pasar 
dibandingkan dengan nilai buku sahamnya. Semakin tinggi rasio ini maka tinggi 
pula nilai perusahaan. Market to Book Ratio dapat dihitung sebagai berikut:  
    
                 
           
 
 
2.1.5. Return On Equity (ROE) 
Rasio profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba selama periode tertentu (Munawir, 2012:33). Menurut Harahab 
(2002;304) rasio profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan 
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mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan sumber yang ada. Dari 
pengertian tersebut dapat disimpulkan bahwa rasio profitabilitas merupkan 
kemampuan perusahaan yang menghasilkan laba dalam periode tertentu melalui 
semua kemampuan dan sumber yang ada. 
Profitabilitas dalam suatu perusahaan dapat diukur dengan kesuksesan 
perusahaan dan kemampuan menggunakan aktivanya secara produktif dengan 
demikian profitabilitas dalam suatu perusahaan dapat diketahui dengan 
memperbandingkan  antara  laba  yang  diperoleh  dalam  suatu  periode  dengan 
jumlah aktiva atau jumlah modal perusahaan tersebut ( Munawir, 2012:33). Dari 
jumlah keuntungan laba yang diperoleh secara teratur serta kecenderungan atau 
trend keuntungan yang meningkat mrupakan suatu faktor yang sangat penting 
yang perlu mendapatkan perhatian menganalisa dalam menilai suatu profitability 
perusahaan. Profitability sering digunakan untuk mengukur effesiensi penggunaan 
modal dalam suatu perusahaan dengan memperbandingkan anatara laba dengan 
modal yang digunkan dalam operasi, oleh karena itu keuntungan yang besar tidak 
menjamin  atau bukan  merupakan  ukuran  bahwa perusahaan  tersebut  rendabel 
(Munawir, 2012:33). 
Analisis profitabilitas menggambarkan kinerja fundamental perusahaan 
ditinjau dari tingkat efisiensi dan efektivitas operasi perusahaan dalam 
memperoleh laba. Dalam teori keuangan rasio profitabilitas digunakan sebagai 
indikator kinerja fundamental perusahaan mewakili kinerja manajemen 
(Harmono, 2011:110). 
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Perusahaan dengan profitabilitas tinggi akan melakukan pengungkapan 
laporan keuangan secara berlebih. Semakin tingginya rasio profitabilitas 
perusahaan, menunjukkan semakin tingginya kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba dan semakin baik kinerja perusahaannya. Dengan laba yang 
tinggi perusahaan memiliki cukup dana untuk mengumpulkan, mengelompokkan 
dan mengolah informasi menjadi lebih bermanfaat serta dapat menyajikan 
pengungkapan yang lebih komprehensif. Oleh karena itu perusahaan dengan 
profitabilitas yang tinggi akan lebih berani mengungkapkan laporan. Dengan 
demikian semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka akan semakin luas 
pengungkapan laporan keuangannya.  
Rasio profitabilitas diproporsikan dengan Return On Equity, ROE 
merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 
dengan menggunkan modal sendiri, sehingga ROE ini sering disebut sebagai 
rentabilitas modal sendiri. ROE (return on equity)rasio ini mengukur tingkat 
pengembalian atas investasi dari pemegang saham biasa. ,dimana rumus atau 
formula perhitungan adalah : 
ROE = 
          
       
       
 
2.2. Hasil Penelitian yang Relevan 
Penelitian Barbara Gunawan dan Rizki Putri Hardyani (2014) dengan 
judul “Analisis Pengaruh Pengukuran Kinerja Keuangan Dalam Memprediksi 
Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek 
Indonesia” menyatakan bahwa ROE memiliki pengaruh positif yang signifikan 
22 
 
 
 
terhadap return saham namun Book to Market sebagai proksi dari rasio market 
value tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. 
Di dalam penelitian lain yang dilakukan oleh Yudia Mulya dan Ririn 
Turisna (2016) dengan judul “Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Return 
Saham Pada Perusahaan Sub Sektor Otomotif yang Terdaftar di BEI” 
menunjukkan bahwa secara silmutan Long Term Debt to Equity Ratio (LTDR), 
Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER) 
dan Price to Book Value (PBV) berpengaruh signifikan terhadap return saham.  
Rebeca Cardeiro da Cunha Araujo dan Marcio Andre Veras Machado 
(2018) melakukan penelitian dengan judul “Book to Market Ratio, Return On 
Equity and Brazilian Stock Returns” menyatakan bahwa ukuran perusahaan, book 
to market dan Return On Equity berpengaruh terhadap return saham. 
Penelitian dengan judul “Pengujian Fama French Three Factor Model’s 
Dalam Mempengaruhi Return Saham Studi Kasus Pada Saham  Lq-45 Yang 
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (Bei) Tahun 2015-2016”  yang dilakukan oleh 
Nur Mahfudh Febriansyah, Ronny Malavia Mardani dan Ahmad Agus Priyono 
(2018) membuktikan bahwa Book to Market Ratio berpengaruh positif terhadap 
return saham. Semakin tinggi Book to Market Ratio maka semakin kecil return 
saham. 
Penelitian oleh Verawaty, Ade Kemala Jaya dan Tita Mandela (2015) 
dengan judul “Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Return Saham pada 
Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia” menunjukkan 
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bahwa DER, ROE, EPS, PER dan NPM berpengaruh positif terhadap return 
saham. 
Vivi Seftya Ningsih, Abdul Halim dan Retno Wulandari (2015) dengan 
judul “Pengaruh Price Earning Ratio, Dividend Yield, Book To Market Ratio Dan 
Audit Quality Terhadap Return Saham” membuktikan bahwa PER, DY, BMR dan 
AQ secara simutan berpengaruh terhadap return saham. Hal ini ditunjukkan oleh 
nilai signifikansi Uji F sebesar 0.000 lebih kecil alpa 0.05 atau 5 persen. 
 
2.3. Kerangka Berfikir 
Kerangka berfikir merupakan model konseptual tentang bagaimana teori 
yang berhubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasi sebagai 
masalah penting. Faktor-faktor dalam penelitian ini yaitu Book To Market ratio 
(BM) sebagai variabel X1, Return On Equity (ROE) sebagai variabel X2, dan 
return saham sebagai variabel Y. 
Berdasarkan uraian landasan teori diatas dalam tinjauan pustaka yang telah 
diuraikan sebelumnya, maka model kerangka kajian yang digunakan umtuk 
memudahkan pemahaman konsep yang digunakan sebagai berikut: 
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Gambar 2.1 
Kerangka Berfikir 
 
 
 
 
 
 
 
2.4. Hipotesis 
Berdasarkan uraian teori dan kerangka pemikiran penelitian maka peneliti 
menarik beberapa hipotesis dalam menguji hubungan masing-masing variabel 
sebagai berikut: 
 
2.4.1. Pengaruh Book To Market Ratio (BM) Terhadap Return Saham 
Darusman (2012) memaparkan pengertian book to market ratio yaitu 
perbandingan antara nilai buku saham  suatu perusahaan dengan nilai pasarnya. 
Rasio ini digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan melalui harga pasarnya, 
apakah perusahaan tersebut sedang mengalami undervalue atau overvalue. Harga 
saham dikatakan undervalue bila harga saham ada dibawah nilai buku perusahaan. 
Harga saham dikatakan sedang overvalue, jika sahamnya melebihi nilai buku 
perusahaan. Harga saham yang ada di bawah nilai buku perusahaan memiliki 
potensi yang besar untuk naik, karena belum mencerminkan kinerja 
Return Saham 
(Y) 
 BM (X1) 
ROE(X2) 
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sesungguhnya. Sedangkan harga saham yang terlalu tinggi di atas harga buku 
perlu dicermati karena kemungkinan harganya akan terkoreksi sesuai nilai buku. 
Harga saham yang overvalue dapat disebabkan karena prospek jangka panjang 
perusahaan yang dinilai bagus oleh para investor dengan dukungan riset para 
analis. Herman dan Suk (2007) serta penelitian Husein dan Mahfud membuktikan 
bahwa Book to Market Ratio berpengaruh negatif terhadap return saham. 
H1 : Book to Market Ratio (BM) berpengaruh negatif terhadap return saham. 
 
2.4.2. Pengaruh Return On Equit (ROE) Terhadap Return Saham 
Rasio profitabilitas diproporsikan dengan Return On Equity, ROE 
merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 
dengan menggunkan modal sendiri, sehingga ROE ini sering disebut sebagai 
rentabilitas modal sendiri. Hasil penelitan Nuvy & Lintang (2014) mengemukakan 
bahwa variabel Return On Equity (ROE) mempunyai pengaruh terhadap return 
saham, hal ini bertolak belakang dengan penelitian oleh Yudhia (2016) yang 
menyatakan bahwa Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap return 
saham. 
H2 : Return On Equity (ROE) berpengaruh terhadap return saham. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu yang digunakan dalam penelitian ini adalah waktu penyusunan 
pengajuan judul sampai dengan pelaksanaan penelitian yaitu dari bulan Oktober 
2018 sampai dengan tahun 2019. Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan 
yang terdaftar pada Jakart Islamic Index (JII) periode 2013-2017.  
3.2. Jenis Penelitian 
Penelitian adalah sebuah proses investigasi ilmiah terhadap sebuah 
masalah yang dilakukan secara terorganisir, sistematik, berdasarkan pada data 
yang terpercaya, bersifat kritikal dan objektif yang mempunyai tujuan untuk 
menemukan jawaban atau pemecahan atas satu atau beberapa masalah yang 
diteliti (Ferdinand, 2014:1). Jenis penelitian ini bersifat kuantitatif, penelitian 
terhadap data berupa fakta mengenai return saham yang diperoleh berdasarkan 
data sekunder berupa studi literasi pada buku, artiker, jurnal ilmiah dan situs-situs 
resmi dari internet. 
 Menurut (Arikunto, 2006) metode dengan menggunakan jenis penelitian 
kuantitatif yaitu penelitian yang banyak dituntut menggunakan angka, mulai dari 
pengumpulan data, penafsiran terhadap data tersebut, serta penampilan dari 
hasilnya. Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui ada tidaknya 
Book To Market ratio (BM) dan Return On Equity (ROE) terhadap return saham. 
 
27 
 
 
 
3.3. Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1. Populasi  
Menurut Ferdinand (2014) populasi adalah gabungan dari seluruh elemen 
yang berbentuk peristiwa, hal atau orang yang memiliki karakteristik yang serupa 
yang menjadi pusat perhatian seorang peneliti karena itu di pandang sebagai 
sebuah semesta penelitian. Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan yang 
terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII)  tahun 2013-2017. 
3.3.2. Sampel 
Sampel adalah suatu bagian dari populasi yang terdiri dari beberapa 
anggota populasi yang akan diteliti dan dianggap dapat mewakili seluruh 
populasinya (Ferdinand, 2014). Sampel yang diambil dalam penelitian ini adalah 
14 perusahaan Jakarta Islamic Index (JII)  periode 2013-2017 yaitu: 
1. PT Astra Argo Lestari Tbk. (AALI) 
2. PT AKR Corporindo Tbk. (AKRA) 
3. PT Bumi Serpong Damai Tbk. (BSDE) 
4. PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. (ICBP) 
5. PT Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF)  
6. PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. (INTP) 
7. PT Kalbe Farma Tbk. (KLBF) 
8. PT Lippo Karawaci Tbk. (LPKR) 
9. PT PP London Sumatra Indonesia Tbk. (LSIP) 
10. PT Perusahaan Gas Negara Tbk. (PGAS) 
11. PT PP (Persero) Tbk. (PTPP) 
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12. PT Semen Indonesia Tbk. (SMGR) 
13. PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. (TLKM) 
14. PT United Tractors Tbk. (UNTR) 
 
3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel 
Dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dimana 
perusahaan yang menjadi sampel dipilihkan berdasarkan kriteria-kriteria tertentu. 
Penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling  
atau sampling yang bertujuan, yaitu dilakukan dengan cara mengambil subyek 
bukan didasarkan atas strata, random, atau daerah tetapi didasarkan atas adanya 
tujuan atau kriteria tertentu (Arikunto, 2006: 139). 
Kriteria perusahaan yang akan menjadi sampel dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
1. Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII)  selama periode 
2013-2017. 
2. Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII)  yang 
mempublikasikan laporan keuangan tahunan lengkap selama periode 2013-
2017. 
 
3.4. Data dan Sumber Data 
3.4.1. Data 
Data adalah sekumpulan bukti atau fakta yang dikumpulkan dan disajikan 
untuk tujuan tertentu (Tika, 2006). Jenis data yang digunakan pada penelitian ini 
adalah data sekunder. Data sekunder merupakan data yang diperoleh dari luar 
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objek penelitian dimana data tersebut berupa informasi yang sudah jadi dan siap 
digunakan sesuai dengan kebutuhan peneliti (Riduwan, 2008:68). 
 
3.4.2. Sumber Data 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
berupa laporan keuangan tahunan perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Index (JII)  periode 2013-2017. Data tersebut diperoleh dari website Bursa Efek 
Indonesia (www.idx.co.id)  dan www.yahoo.finance.com serta pencatatan data 
yang dilakukan adalah yang berhubungan dengan variabel yang diteliti. 
 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik   pengumpulan   data   merupakan   langkah   yang   paling   utama   
dalam penelitian, karena tujuan utama dari penelitian adalah mendapatkan data 
(Sugiyono, 2014). Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini 
yaitu: 
3.5.1. Studi Pustaka 
Studi Pustaka adalah teknik pengumpulan data dengan mengadakan studi 
penelaahan terhadap buku-buku, literatur-literatur, catatan-catatan, dan laporan-
laporan yang ada hubungannya dengan masalah yang dipecahkan (Nazir,  2003). 
Teknik  pengumpulan  data  studi  pustaka  yang  digunakan dalam penelitian ini 
adalah dengan mengumpulkan data melalui berbagai referensi terkait dengan 
variabel-variabel atau masalah yang diteliti. 
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3.5.2. Dokumentasi 
Sugiyono (2014) Dokumentasi merupakan catatan peristiwa yang sudah 
berlalu. Dokumen bisa berbentuk tulisan, gambar, atau karya-karya monumental   
dari   seorang.   Metode   dokumentasi   dalam   penelitian   ini dilakukan dengan 
cara  mengumpulkan  dokumen-dokumen di  Bursa Efek Indonesia dan data 
lainnya yang dianggap mempunyai hubungan erat dengan masalah yang diteliti. 
 
3.6. Variabel Penelitian 
3.6.1. Variabel Dependen 
Variabel dependen (Variabel Y) sering disebut sebagai variabel output, 
kriteria, konsekuen. Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel 
terikat. Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 
akibat, karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2014:61). Variabel dependen 
dalam penelitian ini adalah return saham. 
3.6.2. Variabel independen 
Variabel independen (Variabel X) adalah variabel ini sering disebut 
sebagai variabel stimulus, prediksot, antecedent. Dalam bahasa Indonesia sering 
disebut sebagai variabel bebas. Variabel bebas adalah merupakan variabel yang 
mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel 
dependen (terikat) (Sugiyono, 2014:61). Variabel independen dalam penelitian ini 
adalah Book To Market ratio (BM) dan Return On Equity (ROE). 
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3.7. Definisi Operasional Variabel 
Variabel pada penelitian ini terdiri dari 3 variabel dari 2 variabel 
independen yaitu Book To Market ratio (BM) dan Return On Equity (ROE) 
dengan variabel dependen yaitu return saham. Dari masing-masing variabel akan 
didefinisikan sebagai berikut: 
Tabel 3.1 
Definisi Operasional Variabel 
 
No Variabel Definisi Pengukuran 
1. BM Market to Book Value adalah 
rasio perbandingan antar harga 
saham dengan nilai bukunya.  
Sumber: Bringham & Houston 
(2010) 
   
                 
                   
 
2. ROE Rasio yang menunjukkan 
sejauh mana suatu perusahaan 
mempergunakan sumber daya 
yang dimiliki untuk 
memberikan laba atas ekuitas. 
Sumber: Fahmi (2014) 
     
           
       
      
3 Return 
Saham 
Rasio antara harga saham 
sekarang dikurangi harga 
saham periode sebelumnya 
dibagi dengan harga saham 
periode sebelumnya. 
Sumber: Brigham and Houston 
(2011) 
Return  (
       
    
)       
 
 
3.8. Teknik Analisis Data 
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
kuantitatif. Analisis data kuantitatif adalah bentuk analisa yang menggunakan 
angka-angka dan perhitungan dengan metode statistik, data tersebut harus 
diklasifikasikan dalam kategori tertentu dengan menggunakan tabel-tabel tertentu. 
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Untuk mempermudah dalam menganalisis dengan menggunakan program Eviews 
10. Adapun alat analisis yang digunakan adalah analisis regresi panel. 
Regresi panel memiliki tiga model yang digunakan untuk mengestimasi 
data panel, yaitu model common effect, model fixed effect, dan model random 
effect. Untuk menentukan model yang paling tepat dalam regresi panel, harus 
dilakukan uji pemilihan model dengan uji Chow, uji Hausman dan uji Lagrange 
Multipier (Ali, 2016:1). 
 
3.8.1. Pemilihan Model Regresi 
Untuk memilih model yang paling tepat dalam mengelola data panel, 
dilakukan tiga pengujian yaitu: 
1. Uji Chow 
Chow test adalah uji yang dapat menentukan model regresi panel yang 
digunakan, apakah model common effect atau fixed effect yang lebih tepat 
untuk mengestimasi data panel (Ali, 2016:4). 
Hipotesis dalam uji chow adalah: 
H0 : common effect model 
H1 : fixed effect model 
Dasar penolakan terhadap hipotesis null diatas adalah dengan 
membandingkan antara F statistik dengan F tabel. Apabila F statistik > F 
tabel maka H0 ditolak sehingga model yang tepat adalah fixed effect model. 
Selain menggunakan F statistik, hasil uji Chow juga bisa dilihat melalui 
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probabilitas F di redundant fixed effect test  pada Eviews 6. Apabila 
probabilitas F < 0,05 maka H0 ditolak. 
Perhitungan F statistik pada uji Chow dihitung menggunakan rumus 
berikut: 
    
(         )
(   )
    
(      )
  
 
Dimana: 
SSE1 : Sum Square Error dari model common effect 
SSE2 : Sum Square Error dari model fixed effect 
n  : Jumlah data cross section 
nt  : Jumlah data cross section x jumlah data time series 
k  : Jumlah variabel independen 
 
2. Uji Hausman 
Uji Hausman digunakan untuk menentukan model manakah yang 
lebih tepat digunakan antara fixed effect dan random effect (Ali, 2016:4) 
Hipotesis dalam uji Hausman 
H0 : Random effect model 
H1 : fixed effect model 
Dasar penolakan hipotesis null diatas bisa dilihat pada hasil uji 
Correlated Random Effect – Hausman Test. Apabila probabilitas Chi-Square 
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< 0,05 maka H0 ditolak dan model yang tepat untuk regresi data panel adalah 
fixed effect model. 
 
3. Uji Lagrange Multiplier (LM Test) 
Uji Lagrange Multiplier digunakan untuk menentukan model 
manakah yang lebih tepat digunakan antara common effect dan random effect 
(Ali, 2016:4). 
Hipotesis yang digunakan adalah: 
H0 : Common effect model 
H1 : Random effect model 
Uji statistik LM dihitung berdasarkan formula sebagai berikut: 
            
  
 (   )
*
  ∑  ̂ 
∑  
  +      
Dimana: 
N  : Jumlah perusahaan 
T  : Periode waktu 
∑  ̂   : Jumlah rata-rata kuadrat residual 
∑    : Jumlah residual kuadrat 
Nilai LM hitung akan dibandingkan dengan Chi squared tabel dengan 
degree of freedom sebanyak variabel independen dan tingkat signifikan 
sebesar 5%. Apabila LM hitung > Chi Square tabel maka model yang dipilih 
adalah random effect. 
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3.8.2. Uji asumsi klasik 
Setelah uji pemilihan model selesai dilakukan maka model yang paling 
tepat digunakan akan terpilih. Langkah selanjutnya adalah melakukan uji asumsi 
klasik adalah untuk memberikan kepastian bahwa persamaan regresi yang 
didapatkan memiliki ketepatan estimasi dan tidak konsisten. Uji asumsi klasik 
untuk regresi panel adalah uji normalitas, uji multikolinier dan uji 
heteroskedastisitas. 
1. Normalitas  
Uji normalitas adalah menguji data variabel bebas (X) dan data 
variabel terikat (Y) pada persamaan regresi yang dihasilkan, berdistribusi 
normal atau tidak normal. Persamaan regresi dikatakan baik jika mempunyai 
data variabel bebas dan data variabel terikat berdistribusi mendekati normal 
atau normal sama sekali (Sunyoto 2010: 103). Uji normalitas bertujuan untuk 
menguji apakah dalam model regresi variable penganggu atau residual 
memiliki distribusi normal. 
2. Uji Multikolinieritas  
Uji multikolinieritas adalah untuk menhuji apakah pada model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Jika terjadi korelasi, 
maka dinamakan terdapat masalah Multikolinieritas (Ghozali, 2013:91). Jika 
variabel bebas saling berkorelasi, maka variabel ini tidak orthogonal. Variabel 
orthogonal adalah variabel bebas yang nilai korelasi antara variabel bebasnya 
sama dengan nol. Menurut Gujarati (2006) beberapa indikator terjadinya 
multikolineritas diantaranya: 
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a. Nilai    yang terlampau tinggi yaitu lebih dari 0,8 tetapi tidak ada atau 
sedikit uji t yang signifikan. 
b. Nilai F statistik tang signifikan, tetapi t statistik masing-masing variabel 
independen tidak signifikan. 
Model regresi yang baik seharusnya tidak ditemukan korelasi diantara 
variabel independen. Uji multikolinieritas pada penelitian dilakukan dengan 
melihat matriks korelasi. Apabila terdapat koefisien korelasi yang lebih dari 
0,8 maka terdapat multikolinieritas (Gujarati, 2006). 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam sebuah model 
regesi, terjadi ketidaksamaan varians dari satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Jika varians dari residual dari satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain tetap, maka disebut homokedastisitas. Dan jika varians berbeda, 
disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi 
heteroskedastisitas adalah menggunakan uji Glesjer. Uji ini dilakukan dengan 
cara melakukan regresi variabel bebas dengan nilai absolut dari residualnya. 
Jika variabel bebas signifikan secara statistik mempengaruhi variabel 
independen, maka ada indikasi terjadi heteroskedastisitas. Selain itu, hasil uji 
Glesjer bisa dilihat melalui probabilitas nilai mutlak residual (reabs). Apabila 
hasilnya > 0,05 maka data dalam penelitian terbebas dari masalah 
heteroskedastisitas (Ali, 2016:34). 
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3.8.3. Regresi panel 
Regresi panel dilakukan untuk mengetahui sejauh mana variabel bebas 
mempengaruhi variabel terikat. Pada regresi panel terdapat satu variabel terikat 
dan lebih dari satu variabel bebas. Dalam penelitian ini yang menjadi variabel 
terikat adalah return saham, sedangkan yang menjadi variabel bebas yaitu Book 
To Market ratio (BM) dan Return On Equity (ROE). Model hubungan return 
saham dengan variabel-variabel tersebut dapat disusun dalam fungsi atau 
persamaan sebagai berikut: 
                         
Dimana: 
RS  : Return Saham 
    : Konstanta 
     : Koefisien regresi 
    : Book To Market ratio 
      : Return On Equity 
    : Error 
Setelah regresi dilakukan, dapat dilihat apakah model sudah memenuhi 
goodness of fit (kelayakan model). Untuk menentukan kelayakan sebuah model 
dapat dilakukan uji-uji sebagai berikut: 
1. Uji F 
Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independent 
secara simultan atau bersama-sama mempengaruhi variabel dependent secara 
signifikan. Pengujian ini menggunakan uji F yaitu dengan membandingkan F 
hitung dengan F tabel. Uji ini dilakukan dengan syarat:  
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a. Bila F hitung < F tabel maka H0 diterima dan ditolak Ha, artinya bahwa 
secara bersama-sama variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel 
dependen;  
b. Bila F hitung > F tabel, maka H0 ditolak dan menerima Ha artinya bahwa 
secara bersama-sama variabel independen berpengaruh terhadap variable 
dependen.  
Pengujian ini juga dapat menggunakan pengamatan nilai signifikan F pada 
tingkat α yang digunakan (penelitian ini menggunakan tingkat α sebesar 5%). 
Analisis ini didasarkan pada perbandingan antara nilai signifikansi F dengan nilai 
signifikansi 0,05 dengan syarat-syarat sebagai berikut:  
a. Jika signifikansi F <0,05 maka Ho ditolak yang berarti variabel-variabel 
independent secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependent;  
b. Jika signifikansi F >0,05 maka Ho diterima yang berarti variabel independent 
secara simultan tidak berpengaruh terhadap variabel dependent.  
2. Uji R2 (Koefisien Determinasi) 
 Koefisien determinasi (R
2
) berfungsi untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R
2
 yang kecil berarti kemampun 
variabel independen dalam menjelskan variasi variabel dependen amat terbatas. 
Nilai yang mendekati satu berarti variabel independen memberikan hamper semua 
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.  
3. Uji t (uji hipotesis) 
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Uji statistik t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel independen secara individual dalam menjelaskan variabel dependen 
(Ghozali, 2013). Metode ini dilakukan pada persamaan regresi yang diperoleh 
hubungan masing-masing variabel bebas secara individual (partial) terhadap 
variabel terikat yaitu dengan membandingkan nilai koefisien yang ada pada kolom 
signifikan sesuai masing-masing variabel bebasnya dengan batas normal atau 
koefisien alphanya (5% atau 10%). Adapun langkah-langkah pengujian analisis 
regresi pengujian X terhadap Y adalah sebagai berikut.  
a. Menentukan Hipotesis  
H0 : Artinya tidak terdapat pengaruh X terhadap Y 
Ha : Artinya terdapat pengaruh X terhadap Y  
b. Menentukan level significance (α) = 0,05  
c. Keputusan  
H0 Diterima jika probabilitas > 0,05 
H0 Ditolak jika probabilitas < 0,05  
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BAB IV 
PEMBAHASAN 
 
4.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian 
Di indonesia, perkembangan instrumen syariah dipasar modal sudah terjadi 
sejak tahun 1997. Diawali dengan lahirnya reksadana syariah yang diprakarsai 
dana reksa, selanjutnya, PT. Bursa Efek Jakrta (BEJ) bersama dengan PT. Dana 
Reksa Invesment Managemant (DIM) meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) 
yang mencangkup 30 jenis saham dari emiten-emiten yang kegiatan usahannya 
memenuhi tentang hukum syariah. Penentuak kriteria dari komponen JII tersebut 
disusun berdasarkan persetujuan dari dewan pengawas syariah DIM.  
Perhitungan JII dilakukan PT. Bursa Efek Jakarta dengan menggunakan 
metode perhitungan index yang ditetapkan dengan bobot kapitalisasi pasar 
(Market Kapitalization Weighted). Perhitungan index ini juga mencangkup 
penyesuain-penyesuain (Adjustment) yang dilakukan oleh adanya perubahan 
terhadap data emiten yaitu Corporate Action. JII menggunakan tanggal 
perhitungan 1 Januari 1995 denggan nilai awal 100. Dengan index ini di harapkan 
dapat meningkatkan kepercayaan investor untuk mengembangakan investasi 
secara syariah. 
Prinsip pasar modal syariah tentunya berbeda dengan pasar modal 
konvensional sejumlah instrumen syariah dipasar modal sudah diperkenalkan 
kepada masyarakat, misalkan saham syariah, obligasi syariah dan reksa dana 
syariah. Pasar modal syariah juga sudah diluncurkan pada tanggal 14 maret 2003. 
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Sampel dalam penelitian ini diambil dengan menggunakan metode 
purposive sampling, yaitu pengambilan sampel berdasarkan kriteria tertentu. 
Kriteria pengambilan sampel pada penelitian adalah perusahaan yang berturut-
turut berada di Jakarta Islamic Index (JII) dalam periode 2013-2017. Berdasarkan 
kriteria tersebut maka terdapat 14 perusahaan yang sesuai dengan kebutuhan 
penelitian. Perusahaan-perusahaan tersebut dapat dilihat pada tabel 4.1 sebagai 
berikut: 
Tabel 4.1 
Daftar Sampel Perusahaan JII 
No. Kode Nama Perusahaan 
1. AALI Astra Argo Lestari Tbk. 
2. AKRA AKR Corporindo Tbk. 
3. BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 
4. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
5. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
6. INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
7. KLBF Kalbe Farma Tbk. 
8. LPKR Lippo Karawaci Tbk. 
9. LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. 
10. PGAS Perusahaan GAS Negara (Persero) Tbk. 
11. PTPP PP (Persero) Tbk. 
12. SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
13. TLKM Telekomunikasi Lndonesia (Persero) Tbk. 
14. UNTR United Tractors Tbk. 
 
Sedangkan data mengenai Variabel dependen dalam penelitian ini adalah 
Return Saham dan variabel independen yang digunakan yaitu Book to Market 
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ratio (BM) dan Return On Equity (ROE) dari 14 perusahaan selama periode 2013-
2017 selengkapnya dapat dilihat pada lampiran. 
 
4.2. Statistik Deskriptif 
Berdasarkan input data dari laporan keuangan tahun 2013-2017 dari tiap 
perusahaan maka dapat dihitung rasio-rasio keuangan bank yang digunakan dalam 
penelitian ini yang meliputi BM, ROE dan RETURN. Selanjutnya apabila dilihat 
dari nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean) dan standar deviasi dari masing-
masing variabel penelitian dapat dilihat pada tabel 4.2 berikut ini: 
Tabel 4.2 
Descriptive Statistic 
    
 Y_RETURN X1_BM X2_ROE 
    
     Mean  7.242857  2.814286  15.50000 
 Median  2.500000  2.000000  15.00000 
 Maximum  208.0000  9.000000  33.00000 
 Minimum -54.00000  0.000000  3.000000 
 Std. Dev.  35.10004  1.705004  6.533636 
 Skewness  2.727634  1.211032  0.343227 
 Kurtosis  16.54702  4.695485  2.522949 
    
 Jarque-Bera  622.0720  25.49477  2.038161 
 Probability  0.000000  0.000003  0.360927 
    
 Sum  507.0000  197.0000  1085.000 
 Sum Sq. Dev.  85008.87  200.5857  2945.500 
    
 Observations  70  70  70 
Sumber : Output Eviews 10 
Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 4.2 tersebut terlihat bahwa dari 14 
perusahaan yang terdaftar di JII. Variabel BM  mempunyai nilai rata-rata (mean) 
sebesar 2.814286 dan untuk rata-rata ROE sebesar 15.50000 sedangkan untuk 
rata-rata return saham sebesar 7.242857 keuntungan yang didapat oleh 
perusahaan. 
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4.3. Pembahasan dan Hasil Analisis 
4.3.1. Uji Pemilihan Model  
Setelah mengolah data mentah menjadi rasio keuangan serta menentukan 
variabel Y dan X maka langkah berikutnya adalah memilih model penelitian yang 
paling tepat diantara common effect (CE), fixed effect (FE), dan random effect 
(RE). Uji yang digunakan untuk memilih model ada tiga Uji Chow, Uji Hausman, 
serta Uji Lagrange Multiplier (LM).  
1. Uji Chow 
Uji chow digunakan untuk menentukan model yang paling tepat 
diantara Fixed Effect danj Common Effect (Ali, 2016: 16). Hipotesis Uji 
Chow adalah: 
H0 : Common Effect 
H1 : Fixed Effect 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Chow 
Redundant Fixed Effects Tests 
Effects Test Statistic  d.f.  Prob.  
Cross-section F 4.030023 (13,54) 0.0001 
Cross-section Chi-square 47.469121 13 0.0000 
Sumber : Output Eviews 10 
                         
Berdasarkan tabel diatas, probabilitas Cross-section F 
menunjukkan angka 0.0001 dimana angka tersebut lebih kecil dari 0,05 
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sehingga H0 ditolak dan H1 diterima. Maka kesimpulan sementara adalah 
fixed effect model lebih tepat untuk digunakan. 
2. Uji Hausman 
Uji hausman digunakan untuk menentukan model yang paling tepat 
diantara Fixed Effect Model dan Random Effect Model (Ali, 2016: 20). 
Hipotesis uji Hausman adalah sebagai berikut: 
H0 : Random Effect Model 
H1 : Fixed Effect Model 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Hausman 
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-section random 25.043302 2 0.0000 
Sumber : Output Eviews 10 
Chi Square tabel untuk degree of freedom 2 adalah 4,605. 
Sedangkan Chi Square statistiknya adalah sebesar 25.043302 sehingga 
signifikan dan H1 diterima. Selain menggunakan metode statistik, hasil uji 
hausman juga bisa dilihat melalui probabilitas Chi Square 0,0000< 0,05 
sehingga H1 diterima. Kesimpulan dari hasil uji Chow dan uji hausman 
adalah Fixed Effect Model lebih tepat untuk digunakan. 
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4.3.2. Uji Asumsi Klasik 
Berdasarkan hasil uji pemilihan model, Fixed Effect (FE) adalah model 
yang paling tepat untuk digunakan pada penelitian ini. Sebelum dilakukan 
pengujian hipotesis, perlu dilakukan uji asumsi klasik terlebih dahulu. Uji asumsi 
klasik untuk data panel meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas dan uji 
heteroskedastisitas. 
1. Uji Normalitas 
Uji ini digunakan untuk menguji apakah variabel terikat dan 
variabel bebas memiliki distribusi normal atau tidak normal. Bisa 
dikatakan baik apabila model regresi berdistribusi normal atau mendekati 
normal. Dimana nilai probability yang dihasilkan lebih besar dari nilai 
0,05 atau 5%. 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Normalitas 
0
2
4
6
8
10
12
14
-50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 60 70
Series: Standardized Residuals
Sample 2013 2017
Observations 70
Mean       1.32e-15
Median  -1.824221
Maximum  68.28068
Minimum -52.66556
Std. Dev.   21.54048
Skewness   0.493854
Kurtosis   3.505173
Jarque-Bera  3.589736
Probability  0.166149

 
Sumber : Output Eviews 10 
 
Dari hasil output Eviews10 pada tabel 4.5 diatas menunjukkan 
bahwa uji normalitas dengan nilai probability 0,166149. Jadi dapat 
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disimpulkan bahwa data berdistribusi normal. Dengan demikian, asumsi 
atau persyaratan normalitas dalam model regresi terpenuhi. 
2. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan bertujuan untuk menguji apakah 
dalam regresi panel ditemukan adanya korelasi antar variabel independen 
(Ali, 2016: 31). Apabila koefisien korelasi lebih dari 0,80 maka terdapat  
multikolinearitas pada model. Uji multikolinearitas ditunjukkan oleh tabel 
4.6 berikut: 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Multikolinearitas 
 BM ROE 
BM 1.000000  0.584790 
ROE  0.584790 1.000000 
Sumber : Output Eviews 10 
 
Dari hasil output Eviews pada tabel 4.6 diatas menunjukkan bahwa 
tidak ada variabel independen yang memiliki koefisien korelasi diatas 0,80 
sehingga dapat disimpulkan bahwa penelitian sehingga dapat disimpulkan 
bahwa penelitian ini  terbebas dari masalah multikolinearitas. 
3. Uji heteroskedastisitas 
Heteroskedastisitas berarti varian variabel gangguan yang tidak 
konstan. Untuk menguji ada tidaknya masalah heteroskedastisitas pada 
model bisa digunakan Uji Glesjer. Pada Eviews 10 Uji Glesjer dilakukan 
dengan meregresikan nilai residual absolutnya sebagai variabel dependen 
(Ali, 2016: 34). Hipotesis dan hasil Uji Glesjer adalah sebagai berikut: 
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H0 : Homoskedastisitas 
H1 : Heteroskedastisitas 
 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Heteroskedastisitas Dengan Uji Glesjer 
Variabel Probabilitas 
BM 0,0690 
ROE 0,0553 
Sumber : Output Eviews 10 
Probabilitas pada masing-masing variabel independen lebih besar 
dari 0,05 sehingga tidak signifikan dan H1 ditolak. Kesimpulan dari Uji 
Glesjer adalah tidak ada masalah heteroskedastisitas pada model 
penelitian. 
 
4.3.3. Hasil Uji Kelayakan Model 
1. Uji F 
Uji F bertujuan untuk menguji pengaruh variabel independen secara 
simultan terhadap variabel dependen. Hasil Uji F pada penelitian ini bisa 
dilihat pada tabel 4.8 berikut 
Tabel 4.8 
Hasil Uji F 
F Statistic 5,958874 
F Probability 0,000000 
Sumber : Output Eviews 10 
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Berdasarkan tabel 4.8 diatas terlihat bahwa probabilitas uji F sebesar 
0,000000 < 0,05 sehingga bisa disimpulkan bahwa secara bersama-sama 
(simultan) kedua variabel independen yaitu BM dan ROE mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap variabel dependen yaitu Return Saham. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa model dalam penelitian ini adalah layak 
untuk digunakan. 
2. Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi    merupakan kemampuan prediksi dari 
keempat variabel independen terhadap variabel dependen. Nilai    adalah 
sebesar 62,34% dan adjusted    adalah sebesar 51,88 %. Hal ini berarti 
51,88% variasi Return Saham bisa dijelaskan oleh variasi dari dua variabel 
independen yaitu BM dan ROE. Sedangkan sisanya yaitu sebesar 48,12% 
dijelaskan oleh variasi variabel lain diluar model. 
 
Tabel 4.9 
Koefisien Determinasi 
   0,623387 
Adjusted    0,518772 
Sumber : Output Eviews 10 
 
4.3.4. Persamaan Regresi 
Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel 
independen terhadap variabel dependen secara parsial. Hasil uji t ditunjukkan oleh 
tabel 4.10 berikut: 
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Tabel 4.10 
Hasil uji t 
Variabel Koefisien Std. Error t-statistik Prob. 
C -62,32648 11,05572 -5,637489 0,0000 
BM_X1 27,05906 3,918671 6,905162 0,0000 
ROE_X2 -0,424683 0,742565 -0,571913 0,5698 
Sumber : Output Eviews 10 
Persamaan regresi berdasarkan hasil pada tabel 4.10 diatas diuraikan 
sebagai berikut: 
Return Saham: -62,32648 + 27,05906 BM - 0,424683 ROE 
Dari hasil persamaan regresi linier berganda tersebut diatas maka dapat dianalisis 
sebagai berikut: 
1. Konstanta mempunyai nilai yang negatif sebesar -62,32648 
Angka tersebut berarti apabila rasio keuangan (BM, ROE) bernilai nol maka 
return saham turun sebesar -62,32648. nilai tersebut selalu ada dalam setiap 
perhitungan dengan menggunakan regresi diatas. 
2. BM mempunyai koefisien regresi yang positif sebesar + 27,05906 
BM memiliki pengaruh yang positif terhadap return saham. Apabila BM naik 
sebesar 1 maka return saham mengalami kenaikan sebesar 27,05906 
3. ROE mempunyai nilai koefisien regresi negatif sebesar -0,424683 
ROE memiliki pengaruh yang negatif terhadap return saham. Apabila ROE 
naik sebesar 1 maka return saham mengalami penurunan sebesar 0,424683. 
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4.3.5. Uji Hipotesis 
Uji hipotesis digunakan untuk menguji kebenaran suatu hipotesis secara 
statistik. Dari hasil uji hipotesis dapat ditarik kesimpulan untuk menolak atau 
menerima hipotesis. uji signifikansi digunakan untuk meneliti pengaruh dari 
masing-masing variabel independen apakah signifikan mempengaruhivariabel 
dependen. Berdasarkan uji t diatas bisa disimpulkan penerima atau penolakan 
terhadap hipotesis sebagai berikut: 
H1 : Book to Market ratio berpengaru positif terhadap return saham  
Book to Market ratio memiliki koefisien regresi yang positif sebesar 
27,05906 dan probabilitas sebesar 0,0000 dengan tingkatan signifikan 5%. 
Probabilitas 0,0000 < 0,05 sehingga variabel BMR mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap variabel return saham. Kesimpulan : H1 diterima. 
Harahap (2011) mengemukakan bahwa book to market ratio mampu 
memperkirakan pengaruh antara nilai buku dengan stock return, serta menentukan 
apakah investor akan mendapatkan capital gain atau capital loss atas investasi 
saham yang telah dipilihnya. Hal ini diperkuat dalam penelitian Vivi Seftya, 
Abdul Halim, dan Retno Wulandari (2015) yang menyatakan bahwa Book to 
Market ratio berpengaruh terhadap return saham. 
Book to Market ratio yang digunakan sebagai indikator untuk mengukur 
kinerja perusahaan melalui harga pasar saham. Book to Market ratio (BM)         
mempunyai pengaruh positif return saham. Book to Market ratio ini untuk 
mengetahui seberapa besar harga saham yang ada di pasar dibandingkan dengan 
nilai buku sebelumnya. Semakin tinggi nilai Book to Market ini maka tinggi pula 
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nilai perusahaan dimata para investor. Apabila suatu perusahaan dinilai lebih 
tinggi oleh investor, maka harga saham akan semakin meningkat di pasar, yang 
akhirnya return saham akan ikut meningkat. 
H2 : ROE berpengaruh positif  terhadap retrurn saham  
ROE memiliki koefisien regresi yang negatif sebesar -0,424683 dengan 
tingkat signifikansi 5%. Probabilitas 0,5698 > 0,05 sehingga variabel ROE 
signifikan mempengaruhi return saham. Kesimpulan : H2 ditolak. 
Variabel Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap return saham. Hasil ini bertentangan dengan teori bahwa Return On 
Equity merupakan tolak ukur profitabilitas, dimana para pemegang saham pada 
umumnya ingin mengetahui tingkat profitabilitas modal saham dan keuntungan 
yang telah mereka tanam kembali dalam bentuk laba yang ditanam. Apabila 
saham perusahaan diperdagangkan di bursa saham, tingkat rendahnya Return On 
Equity akan mempengaruhi tingkat permintaan saham tersebut di bursa efek dan 
harga jualnya. Hal ini menandakan bahwa perusahaan tidak dapat menjamin 
equitasnya dengan laba. Perusahaan yang masih berukuran kecil memiliki nilai 
ROE yang cenderung meningkat dengan cepat sejalan dengan peningkatan laba 
bersih (earning). 
Hasil penelitian ini sejjalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Yeye 
(2011) dimana ROE tidak berpengaruh terhadap return saham. Begitu juga 
penelitian yang dilakukan Sugiarti, Surachman dan Aisjah (2015) dan Tumonggor 
(2017 yang menyatakan bahwa Return On Equity (ROE) tidak memiliki pengaruh 
terhadap return saham. 
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1. Kesimpulan 
Bab ini bertujuan untuk memaparkan simpulan dan implikasi hasil 
penelitian guna memberikan pemahaman mengenai hasil analisis data yang telah 
dilakukan dan peluang untuk penelitian selanjutnya. Dalam bab ini juga 
mengungkapkan keterbatasan penelitian untuk menjelaskan tingkat generalisasi 
temuan dari studi ini. 
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dikemukakan 
pada bab IV, dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut: 
1. Variabel Book to Market (BM) memberikan pengaruh positif terhadap Return 
Saham. 
2. Variabel Return On Equity (ROE) memberikan pengaruh negatif terhadap 
Return Saham. 
 
5.2. Keterbatasan Penelitian 
Meskipun penelitian ini telah dirancang sebaik-baiknya, namun masih 
terdapat beberapa keterbatasan-keterbatasan, yaitu: 
1. Variabel dalam penelitian ini hanya menggunakan Book to Market dan Return 
On Equity dalam bidang ilmu manajemen keuangan dalam konteks kinerja 
keuangan untuk mengukur return saham. 
2. Penelitian ini menggunakan data penelitian yang selama 5 (lima) tahun  
dengan 14 perusahaan yang terdaftar di JII. Keterbatasan data akibat teknik 
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pengambilan sampel membuat hasil penelitian ini tidak dapat digenaralisir 
bagi perusahaan lain. 
3. Keterbatasan dalam waktu serta kemampuan peneliti, sehingga hasilnya 
hanya sebatas pada kemampuan deskripsi. 
 
5.3. Saran 
Berdasarkan kesimpulan di atas maka saran yang penulis ajukan kepada 
pihak-pihak yang terkait dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Peningkatan Book to Market ratio akan membuat return saham perusahaan 
JII juga meningkat. Book to Market ratio ini untuk mengetahui seberapa besar 
harga saham yang ada di pasar dibandingkan dengan nilai buku sebelumnya. 
Semakin tinggi nilai Book to Market ini maka tinggi pula nilai perusahaan 
dimata para investor. 
2. Rendahnya Return On Equity akan mempengaruhi tingkat permintaan saham 
tersebut di bursa efek dan harga jualnya. Hasil penelitian ini menyatakan 
bahwa ROE bernilai negatif berarti bahwa perusahaan tersebut tidak dapat 
menghasilkan keuntungan dengan modal sendiri yang dapat menguntungkan 
pemegang saham. 
3. Diharapkan pada penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel yang 
berbeda atau lebih besar dari sampel yang telah digunakan di penelitian ini, 
sehingga penelitian ini akan  lebih berkembang kedepannya. 
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Lampiran 1 
Jadwal Penelitian  
No Bulan Mei 
2019  
Juni 
2019 
Juli 
 2019 
Agustus 
2019 
Septemb
er 
 2019 
Oktober 
2019 
Novemb
er 
2019 
Desember 
2019 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4     
1 Penyusunan 
Proposal  
x x x                              
2 Konsultasi x x x                              
3 Seminar 
proposal 
   x                             
4 Revisi 
Proposal 
    x x x x                         
5 Pengumpulan 
Data 
        x x x x                     
6 Analisis Data             x x x x                 
7 Konsultasi                 x x x x             
10 Penulisan 
Akhir Naskah 
Skripsi 
                    x x x x         
11 Munaqasah                            x     
12 Revisi Skripsi                             x x x x 
 
 
 
 
 
Lampiran 2  
Data penelitian dari masing-masing variabel per tahun 
Perusahaan Tahun BM (X1) ROE (X2) Return (Y) 
AALI 2013 4 19 27 
AALI 2014 3 22 -3 
AALI 2015 2 6 -35 
AALI 2016 2 12 6 
AALI 2017 1 11 -22 
AKRA 2013 3 11 5 
AKRA 2014 3 13 -6 
AKRA 2015 4 15 74 
AKRA 2016 3 13 -16 
AKRA 2017 3 14 6 
BSDE 2013 2 22 16 
BSDE 2014 2 22 40 
BSDE 2015 2 11 0 
BSDE 2016 1 8 -3 
BSDE 2017 1 18 -3 
ICBP 2013 4 17 31 
ICBP 2014 5 17 28 
ICBP 2015 5 18 3 
ICBP 2016 3 20 27 
ICBP 2017 5 17 4 
INDF 2013 2 9 13 
INDF 2014 1 12 2 
INDF 2015 1 9 -23 
INDF 2016 2 12 53 
INDF 2017 1 11 -4 
INTP 2013 3 22 -11 
INTP 2014 4 21 25 
INTP 2015 3 18 -11 
INTP 2016 2 15 -31 
INTP 2017 3 8 43 
KLBF 2013 7 23 18 
KLBF 2014 9 22 46 
KLBF 2015 6 19 -28 
KLBF 2016 6 19 15 
KLBF 2017 6 18 12 
 
 
 
 
Perusahaan Tahun BM (X1) ROE (X2) Return (Y) 
LPKR 2013 1 11 -9 
LPKR 2014 1 18 12 
LPKR 2015 1 5 1 
LPKR 2016 1 6 -30 
LPKR 2017 0 3 -32 
LSIP 2013 2 12 -16 
LSIP 2014 2 13 -2 
LSIP 2015 1 8 -30 
LSIP 2016 2 8 32 
LSIP 2017 1 9 -18 
PGAS 2013 3 33 -3 
PGAS 2014 4 25 34 
PGAS 2015 2 13 -54 
PGAS 2016 2 10 -2 
PGAS 2017 1 5 -35 
PTPP 2013 3 21 40 
PTPP 2014 7 22 208 
PTPP 2015 4 17 8 
PTPP 2016 2 11 -2 
PTPP 2017 1 12 -31 
SMGR 2013 4 25 -11 
SMGR 2014 4 22 14 
SMGR 2015 2 16 -30 
SMGR 2016 2 15 -20 
SMGR 2017 2 7 8 
TLKM 2013 3 26 19 
TLKM 2014 3 25 33 
TLKM 2015 3 25 8 
TLKM 2016 4 28 28 
TLKM 2017 4 29 12 
UNTR 2013 2 13 -4 
UNTR 2014 2 13 -9 
UNTR 2015 2 7 -2 
UNTR 2016 2 12 25 
UNTR 2017 3 16 67 
 
 
 
 
Lampiran 3 Perhitungan Book to Market Ratio (BM) 
Data tabulasi perhitungan Book to Market (BM)  = 
                 
          
 
No Perusahaan  Tahun 
Book Market Ratio 
Harga Pasar 
Saham 
Nilai 
Buku Hasil 
1. AALI 
2013 25.100 6.520 3,85 
2014 24.250 7.517 3,23 
2015 15.850 7.429 2,13 
2016 16.775 9.141 1,84 
2017 13.150 9.631 1,37 
2. AKRA 
2013 4.375 1.382 3,17 
2014 4.120 1.523 2,70 
2015 7.175 1.845 3,89 
2016 6.000 2.023 2,97 
2017 6.350 2.254 2,82 
3. BSDE 
2013 1.290 767 1,68 
2014 1.805 1.006 1,80 
2015 1.800 1.148 1,57 
2016 1.755 1.265 1,39 
2017 1.700 1.517 1,12 
4. ICBP 
2013 10.200 2.275 4,48 
2014 13.100 2.579 5,08 
2015 13.475 2.810 4,79 
2016 8.575 3.173 2,70 
2017 8.900 1.743 5,11 
5. INDF 
2013 6.600 4.370 1,51 
2014 6.750 4.695 1,44 
2015 5.175 4.911 1,05 
2016 7.925 5.004 1,58 
2017 7.625 5.325 1,43 
6. INTP 
2013 20.000 6.242 3,20 
2014 25.000 6.733 3,71 
2015 22.325 6.483 3,44 
2016 15.400 7.101 2,17 
2017 21.950 6.671 3,29 
7. KLBF 
2013 1.250 167 7,47 
2014 1.830 208 8,79 
2015 1.320 233 5,66 
2016 1.515 266 5,70 
 
 
 
 
No Perusahaan  Tahun 
Book Market Ratio 
Harga Pasar 
Saham 
Nilai 
Buku Hasil 
2017 1.690 296 5,70 
8. LPKR 
2013 910 614 1,48 
2014 1.020 765 1,33 
2015 1.035 820 1,26 
2016 720 957 0,75 
2017 488 1.294 0,38 
9. LSIP 
2013 1.930 969 1,99 
2014 1.890 1.058 1,79 
2015 1.320 1.075 1,23 
2016 1.740 1.121 1,55 
2017 1.420 1.190 1,19 
10. PGAS 
2013 4.475 1.380 3,24 
2014 6.000 1.521 3,95 
2015 2.745 1.828 1,50 
2016 2.700 1.757 1,54 
2017 1.750 1.781 0,98 
11. PTPP 
2013 1.160 410 2,83 
2014 3.575 494 7,24 
2015 3.875 1.057 3,67 
2016 3.810 1.741 2,19 
2017 2.640 2.297 1,15 
12. SMGR 
2013 14.150 3.676 3,85 
2014 16.200 4.215 3,84 
2015 11.400 4.626 2,46 
2016 9.175 5.155 1,78 
2017 9.900 5.132 1,93 
13. TLKM 
2013 2.150 768 2,80 
2014 2.865 854 3,35 
2015 3.105 927 3,35 
2016 3.980 1.047 3,80 
2017 4.440       1.112  3,99 
14. UNTR 
2013 19.000       9.557  1,99 
2014 17.350     10.342  1,68 
2015 16.950     10.522  1,61 
2016 21.250     11.426  1,86 
2017 35.400     12.744  2,78 
 
 
 
 
Lampiran 4 Perhitungan Return On Equity (ROE) 
Data tabulasi perhitungan Return On Equity (ROE) ROE = 
          
       
       
No. Perusahaan  Tahun 
Return On Equity 
Laba Bersih Ekuitas Hasil 
Hasil 
% 
1. AALI 
2013 1.903.088.000.000 10.267.859.000.000 0,19 19 
2014 2.621.275.000.000 11.837.486.000.000 0,22 22 
2015 695.684.000.000 11.689.787.000.000 0,06 6 
2016 2.114.299.000.000 17.593.482.000.000 0,12 12 
2017 2.113.629.000.000 18.536.438.000.000 0,11 11 
2. AKRA 
2013 615.626.683.000 5.363.160.926.000 0,11 11 
2014 790.563.128.000 5.961.182.563.000 0,13 13 
2015 1.058.741.020.000 7.286.175.343.000 0,15 15 
2016 1.046.852.086.000 8.074.320.321.000 0,13 13 
2017 1.304.600.520.000 9.029.649.347.000 0,14 14 
3. BSDE 
2013 2.905.648.505.498 13.415.298.286.907 0,22 22 
2014 3.996.463.893.465 18.473.430.005.417 0,22 22 
2015 2.351.380.057.145 22.096.690.483.336 0,11 11 
2016 2.037.537.680.130 24.352.907.009.392 0,08 8 
2017 5.166.720.070.985 29.196.851.089.224 0,18 18 
4. ICBP 
2013 2.235.040.000.000 13.265.731.000.000 0,17 17 
2014 2.531.681.000.000 15.039.947.000.000 0,17 17 
2015 2.923.148.000.000 16.386.911.000.000 0,18 18 
2016 3.631.301.000.000 18.500.823.000.000 0,20 20 
2017 3.543.173.000.000 20.324.330.000.000 0,17 17 
5. INDF 
2013 3.416.635.000.000 38.373.129.000.000 0,09 9 
2014 5.146.323.000.000 41.228.376.000.000 0,12 12 
2015 3.709.501.000.000 43.121.593.000.000 0,09 9 
2016 5.266.906.000.000 43.941.423.000.000 0,12 12 
2017 5.145.063.000.000 46.756.724.000.000 0,11 11 
6. INTP 
2013 5.012.294.000.000 22.977.687.000.000 0,22 22 
2014 5.274.009.000.000 24.784.801.000.000 0,21 21 
2015 4.356.661.000.000 23.865.950.000.000 0,18 18 
2016 3.870.319.000.000 26.138.703.000.000 0,15 15 
2017 1.859.818.000.000 24.556.507.000.000 0,08 8 
7. KLBF 
2013 1.970.452.449.686 8.499.957.965.575 0,23 23 
2014 2.122.678.000.000 9.764.101.000.000 0,22 22 
2015 2.057.694.281.873 10.938.285.985.269 0,19 19 
2016 2.350.884.933.551 12.463.847.141.085 0,19 19 
2017 2.453.251.410.604 13.894.031.782.689 0,18 18 
8. LPKR 2013 1.592.491.214.696 14.177.573.305.225 0,11 11 
 
 
 
 
No. Perusahaan  Tahun 
Return On Equity 
Laba Bersih Ekuitas Hasil 
Hasil 
% 
2014 3.135.215.910.627 17.646.449.043.205 0,18 18 
2015 1.024.120.634.260 18.916.764.558.342 0,05 5 
2016 1.227.374.000.000 22.075.139.000.000 0,06 6 
2017 856.984.000.000 29.860.294.000.000 0,03 3 
9. LSIP 
2013 768.625.000.000 6.613.987.000.000 0,12 12 
2014 916.695.000.000 7.218.834.000.000 0,13 13 
2015 623.309.000.000 7.337.978.000.000 0,08 8 
2016 592.769.000.000 7.645.984.000.000 0,08 8 
2017 763.423.000.000 8.122.165.000.000 0,09 9 
10. PGAS 
2013 10.967.963.000.000 33.463.069.000.000 0,33 33 
2014 9.301.033.000.000 36.860.588.000.000 0,25 25 
2015 5.903.237.000.000 44.305.239.000.000 0,13 13 
2016 4.146.133.000.000 42.594.718.000.000 0,10 10 
2017 2.002.178.000.000 43.176.296.000.000 0,05 5 
11. PTPP 
2013 420.719.976.436 1.984.747.306.312 0,21 21 
2014 532.065.270.922 2.390.270.175.491 0,22 22 
2015 845.563.301.618 5.119.072.234.163 0,17 17 
2016 1.151.431.890.873 10.796.157.507.411 0,11 11 
2017 1.723.852.894.286 14.243.110.484.597 0,12 12 
12. SMGR 
2013 5.354.298.521.000 21.803.975.875.000 0,25 25 
2014 5.573.577.279.000 25.002.451.936.000 0,22 22 
2015 4.525.441.038.000 27.440.798.401.000 0,16 16 
2016 4.535.036.823.000 30.574.391.457.000 0,15 15 
2017 2.043.025.914.000 30.439.052.302.000 0,07 7 
13. TLKM 
2013 20.290.000.000.000 77.424.000.000.000 0,26 26 
2014 21.446.000.000.000 86.125.000.000.000 0,25 25 
2015 23.317.000.000.000 93.428.000.000.000 0,25 25 
2016 29.172.000.000.000 105.544.000.000.000 0,28 28 
2017 32.701.000.000.000 112.130.000.000.000 0,29 29 
14. UNTR 
2013 4.798.778.000.000 35.648.898.000.000 0,13 13 
2014 4.839.970.000.000 38.576.734.000.000 0,13 13 
2015 2.792.439.000.000 39.250.325.000.000 0,07 7 
2016 5.104.477.000.000 42.621.943.000.000 0,12 12 
2017     7.673.322.000.000  47.537.925.000.000 0,16 16 
 
 
 
 
Lampiran 5 Perhitungan Return Saham 
Tabulasi perhitungan Return Saham Per Tahun (
       
    
      ) 
 
No. Perusahaan  Tahun 
Return Saham 
Pt-1 Pt Hasil Hasil % 
1. AALI 
2013 19.700 25.100 0,27 27 
2014 25.100 24.250 -0,03 -3 
2015 24.250 15.850 -0,35 -35 
2016 15.850 16.775 0,06 6 
2017 16.775 13.150 -0,22 -22 
2. AKRA 
2013 4.150 4.375 0,05 5 
2014 4.375 4.120 -0,06 -6 
2015 4.120 7.175 0,74 74 
2016 7.175 6.000 -0,16 -16 
2017 6.000 6.350 0,06 6 
3. BSDE 
2013 1.110 1.290 0,16 16 
2014 1.290 1.805 0,40 40 
2015 1.805 1.800 0,00 0 
2016 1.800 1.755 -0,03 -3 
2017 1.755 1.700 -0,03 -3 
4. ICBP 
2013 7.800 10.200 0,31 31 
2014 10.200 13.100 0,28 28 
2015 13.100 13.475 0,03 3 
2016 6.738 8.575 0,27 27 
2017 8.575 8.900 0,04 4 
5. INDF 
2013 5.850 6.600 0,13 13 
2014 6.600 6.750 0,02 2 
2015 6.750 5.175 -0,23 -23 
2016 5.175 7.925 0,53 53 
2017 7.925 7.625 -0,04 -4 
6. INTP 
2013 22.450 20.000 -0,11 -11 
2014 20.000 25.000 0,25 25 
2015 25.000 22.325 -0,11 -11 
2016 22.325 15.400 -0,31 -31 
2017 15.400 21.950 0,43 43 
7. KLBF 
2013 1.060 1.250 0,18 18 
2014 1.250 1.830 0,46 46 
2015 1.830 1.320 -0,28 -28 
2016 1.320 1.515 0,15 15 
2017 1.515 1.690 0,12 12 
 
 
 
 
No. Perusahaan  Tahun 
Return Saham 
Pt-1 Pt Hasil Hasil % 
8. LPKR 
2013 1.000 910 -0,09 -9 
2014 910 1.020 0,12 12 
2015 1.020 1.035 0,01 1 
2016 1.035 720 -0,30 -30 
2017 720 488 -0,32 -32 
9. LSIP 
2013 2.300 1.930 -0,16 -16 
2014 1.930 1.890 -0,02 -2 
2015 1.890 1.320 -0,30 -30 
2016 1.320 1.740 0,32 32 
2017 1.740 1.420 -0,18 -18 
10. PGAS 
2013 4.600 4.475 -0,03 -3 
2014 4.475 6.000 0,34 34 
2015 6.000 2.745 -0,54 -54 
2016 2.745 2.700 -0,02 -2 
2017 2.700 1.750 -0,35 -35 
11. PTPP 
2013 830 1.160 0,40 40 
2014 1.160 3.575 2,08 208 
2015 3.575 3.875 0,08 8 
2016 3.875 3.810 -0,02 -2 
2017 3.810 2.640 -0,31 -31 
12. SMGR 
2013 15.850 14.150 -0,11 -11 
2014 14.150 16.200 0,14 14 
2015 16.200 11.400 -0,30 -30 
2016 11.400 9.175 -0,20 -20 
2017 9.175 9.900 0,08 8 
13. TLKM 
2013 1.810 2.150 0,19 19 
2014 2.150 2.865 0,33 33 
2015 2.865 3.105 0,08 8 
2016 3.105 3.980 0,28 28 
2017 3.980 4.440 0,12 12 
14. UNTR 
2013 19.700 19.000 -0,04 -4 
2014 19.000 17.350 -0,09 -9 
2015 17.350 16.950 -0,02 -2 
2016 16.950 21.250 0,25 25 
2017 21.250 35.400 0,67 67 
 
 
 
 
Lampiran 6 
 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Date: 09/28/19   
Time: 22:10                        
Sample: 2013 2017                       
                        
                            
 Y_RETURN X1_BM X2_ROE 
    
     Mean  7.242857  2.814286  15.50000 
 Median  2.500000  2.000000  15.00000 
 Maximum  208.0000  9.000000  33.00000 
 Minimum -54.00000  0.000000  3.000000 
 Std. Dev.  35.10004  1.705004  6.533636 
 Skewness  2.727634  1.211032  0.343227 
 Kurtosis  16.54702  4.695485  2.522949 
    
 Jarque-Bera  622.0720  25.49477  2.038161 
 Probability  0.000000  0.000003  0.360927 
    
 Sum  507.0000  197.0000  1085.000 
 Sum Sq. Dev.  85008.87  200.5857  2945.500 
    
 Observations  70  70  70 
 
 
 
 
 
Lampiran 7 
Hasil Regresi Common Effect Model (CEM) 
 
Dependent Variable: Y_RETURN   
Method: Panel Least Squares   
Date: 28/09/19   Time: 22:00   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 14   
Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -26.00401 9.574720 -2.715903 0.0084 
X1_BM 9.371981 2.670712 3.509169 0.0008 
X2_ROE 0.443318 0.696944 0.636090 0.5269 
     
     R-squared 0.258000    Mean dependent var 7.242857 
Adjusted R-squared 0.235851    S.D. dependent var 35.10004 
S.E. of regression 30.68292    Akaike info criterion 9.727201 
Sum squared resid 63076.60    Schwarz criterion 9.823565 
Log likelihood -337.4520    Hannan-Quinn criter. 9.765478 
F-statistic 11.64824    Durbin-Watson stat 2.016511 
Prob(F-statistic) 0.000046    
     
     
 
 
 
 
Lampiran 8 
Hasil Uji Regresi Fixed Effect Model (FEM) 
 
Dependent Variable: Y_RETURN   
Method: Panel Least Squares   
Date: 28/09/9   Time: 22:31   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 14   
Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -62.32648 11.05572 -5.637489 0.0000 
X1_BM 27.05906 3.918671 6.905162 0.0000 
X2_ROE -0.424683 0.742565 -0.571913 0.5698 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.623387    Mean dependent var 7.242857 
Adjusted R-squared 0.518772    S.D. dependent var 35.10004 
S.E. of regression 24.34911    Akaike info criterion 9.420499 
Sum squared resid 32015.48    Schwarz criterion 9.934441 
Log likelihood -313.7175    Hannan-Quinn criter. 9.624643 
F-statistic 5.958874    Durbin-Watson stat 2.601865 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Hasil Regresi Uji Random Effect Model (REM) 
 
Dependent Variable: Y_RETURN   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 28/09/19   Time: 22:07   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 14   
Total panel (balanced) observations: 70  
Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -33.38872 9.064543 -3.683442 0.0005 
X1_BM 12.82456 2.591998 4.947752 0.0000 
X2_ROE 0.292877 0.621872 0.470960 0.6392 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 10.47709 0.1562 
Idiosyncratic random 24.34911 0.8438 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.310685    Mean dependent var 5.219297 
Adjusted R-squared 0.290109    S.D. dependent var 33.50237 
S.E. of regression 28.22744    Sum squared resid 53384.81 
F-statistic 15.09899    Durbin-Watson stat 2.134726 
Prob(F-statistic) 0.000004    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.234582    Mean dependent var 7.242857 
Sum squared resid 65067.36    Durbin-Watson stat 1.751445 
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Hasil  Uji Chow 
 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 4.030023 (13,54) 0.0001 
Cross-section Chi-square 47.469121 13 0.0000 
     
          
Cross-section fixed effects test equation:  
Dependent Variable: Y_RETURN   
Method: Panel Least Squares   
Date: 28/09/19   Time: 22:10   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 14   
Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -26.00401 9.574720 -2.715903 0.0084 
X1_BM 9.371981 2.670712 3.509169 0.0008 
X2_ROE 0.443318 0.696944 0.636090 0.5269 
     
     R-squared 0.258000    Mean dependent var 7.242857 
Adjusted R-squared 0.235851    S.D. dependent var 35.10004 
S.E. of regression 30.68292    Akaike info criterion 9.727201 
Sum squared resid 63076.60    Schwarz criterion 9.823565 
Log likelihood -337.4520    Hannan-Quinn criter. 9.765478 
F-statistic 11.64824    Durbin-Watson stat 2.016511 
Prob(F-statistic) 0.000046    
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Hasil Uji Hausman 
 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 25.043302 2 0.0000 
     
          
Cross-section random effects test comparisons: 
     
Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X1_BM 27.059057 12.824562 8.637527 0.0000 
X2_ROE -0.424683 0.292877 0.164679 0.0770 
     
          
Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: Y_RETURN   
Method: Panel Least Squares   
Date: 22/09/19   Time: 22:12   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 14   
Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -62.32648 11.05572 -5.637489 0.0000 
X1_BM 27.05906 3.918671 6.905162 0.0000 
X2_ROE -0.424683 0.742565 -0.571913 0.5698 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.623387    Mean dependent var 7.242857 
Adjusted R-squared 0.518772    S.D. dependent var 35.10004 
S.E. of regression 24.34911    Akaike info criterion 9.420499 
Sum squared resid 32015.48    Schwarz criterion 9.934441 
Log likelihood -313.7175    Hannan-Quinn criter. 9.624643 
F-statistic 5.958874    Durbin-Watson stat 2.601865 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Hasil Uji Noprmalitas 
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Series: Standardized Residuals
Sample 2013 2017
Observations 70
Mean       1.32e-15
Median  -1.824221
Maximum  68.28068
Minimum -52.66556
Std. Dev.   21.54048
Skewness   0.493854
Kurtosis   3.505173
Jarque-Bera  3.589736
Probability  0.166149
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Hasil Uji Multikolinieritas 
 
 X1_BM X2_ROE 
   
   X1_BM  1.000000  0.584790 
X2_ROE  0.584790  1.000000 
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Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Dependent Variable: RESABS   
Method: Panel Least Squares   
Date: 28/09/19   Time: 22:15   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 14   
Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 14.19611 3.907615 3.632933 0.0005 
X1_BM 3.935662 1.089966 3.610813 0.0690 
X2_ROE -0.554798 0.284435 -1.950524 0.0553 
     
     R-squared 0.163309    Mean dependent var 16.67282 
Adjusted R-squared 0.138334    S.D. dependent var 13.49003 
S.E. of regression 12.52225    Akaike info criterion 7.934803 
Sum squared resid 10506.05    Schwarz criterion 8.031167 
Log likelihood -274.7181    Hannan-Quinn criter. 7.973080 
F-statistic 6.538694    Durbin-Watson stat 1.906466 
Prob(F-statistic) 0.002546    
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Uji F,   , dan T 
 
Dependent Variable: Y_RETURN   
Method: Panel Least Squares   
Date: 22/09/19   Time: 22:07   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 14   
Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -62.32648 11.05572 -5.637489 0.0000 
X1_BM 27.05906 3.918671 6.905162 0.0000 
X2_ROE -0.424683 0.742565 -0.571913 0.5698 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.623387    Mean dependent var 7.242857 
Adjusted R-squared 0.518772    S.D. dependent var 35.10004 
S.E. of regression 24.34911    Akaike info criterion 9.420499 
Sum squared resid 32015.48    Schwarz criterion 9.934441 
Log likelihood -313.7175    Hannan-Quinn criter. 9.624643 
F-statistic 5.958874    Durbin-Watson stat 2.601865 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Tabel Chi Square 
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Cek Plagiat Dengan Turnitin 
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